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Η ΠΙΣΤΩΤΙΚΗ κρίση που ξεκίνησε 
το  προηγούμενο καλοκαίρι από την 
αμερικανική αγορά ενυπόθηκων στε- 
γασπκών δανείων υψηλού κινδύνου 
τείνει να προσλάβει ανεξέλεγκτες δια
στάσεις. Ολοι αντιλαμβάνονται πλέ
ον ότι δεν έχουμε να κάνουμε με μια 
πρόσκαιρη κρίση πανικού τω ν επεν
δυτών, αλλά με μια βαθιά και επώ- 
δυνη αναδιάρθρωση του παγκόσμιου 
χρηματοοικονομικού συστήματος. 
Αμεση συνέπεια της σοβαρής αυτής 
πιστωτικής κρίσης είναι η προδια
γραφόμενη ανατροπή του οικονομι
κού προτύπου που κυριάρχησε ανά 
την υφήλιο τα  τελευταία τριάντα χρό
νια.

Το άστρο που ανατέλλει σε επίπε
δο βασικής οικονομικής θεωρίας εί
ναι αυτό του αμερικανού οικονομο
λόγου Hyman Minsky (έγινε πρό
σφατα  πρωτοσέλιδο και στη «Wall 
Street Journal»). Ολοένα περισσότε
ροι ακαδημαϊκοί, αλλά και ειδικοί 
τω ν αγορών, γοητεύονται από τη «θε
ωρία της χρηματοοικονομικής αστά
θειας», που υποστηρίζει ότι οι αγο
ρές δεν είναι αποτελεσματικές, αλλά 
εγγενώς ασταθείς. Α ντίθετα  η κυ-
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ρίαρχη οικονομική θεωρία παραμέ
νει εκκωφανπκά βουβή και αμήχανη. 
Εξακολουθεί να ομνύει στην ιερή υπό
θεση της αποτελεσματικότητας τω ν 
χρηματοοικονομικών αγορών, απο
κλείοντας τη δυνατότητα εκδήλωσης 
κερδοσκοπικών κρίσεων, επειδή «οι 
επενδυτές συμπεριφέρονται πάντοτε 
ορθολογικά». Αν παρά ταύτα ξεσπά
σει κρίση, τότε φυσικά φταίει το  κρά
τος. Μόνο που στην προκειμένη πε
ρίπτωση το τετριμμένο επιχείρημα του 
«κακού κράτους» δεν ευσταθεί. Αυτή 
τη φορά η κρίση έχει πλήξει τις ΗΠΑ, 
την καρδιά του χρηματοοικονομικού 
φιλελευθερισμού, τη χώρα-μοντέλο 
που επινοεί και εφαρμόζει όλες τις 
αναγκαίες «μεταρρυθμίσεις» και άρα 
δεν μπορεί να κατηγορηθεί για έλ
λειψη μεταρρυθμίσεων.

■ Πλήρικ 
ανατροπή

Η αλλαγή οικονομικού προτύπου εί
ναι ακόμη πιο εντυπωσιακή και απτή

στον to ukTthc ouaaieBtrarc πολιτι
κής. Η κλασική περιορισπκή συντα
γή που επέβαλλαν παλαιότερα σε άλ
λες χώρες το  ΔΝ Τ και οι ΗΠΑ για τη ν 
αντιμετώπιση ανάλογων χρηματοπι
στωτικών κρίσεων έχει ανπστραφεί 
πλήρως. Εδώ και έναν χρόνο η τρόι
κα Bemanke - Paulson - Geithner, που 
διαχειρίζεται τη σημερινή κρίση, ακο
λουθεί μια άκρως επεκτατική νομι
σματική και δημοσιονομική πολιτική 
(δραστική μείωση των επιτοκίων, ενί
σχυση της ρευστότητας τω ν πιστωτι
κών αγορών με εκατοντάδες δ ια  δο
λάρια, κρατικοποίηση ή διάσωση των 
προβληματικών τραπεζών, δημοσιο
νομικά μέτρα ενίσχυσης της ιδιωτι
κής κατανάλωσης). Είναι προφανές 
ότι η πολιτική αυτή δεν ήταν -  και ού
τε θα μπορούσε να είναι -  αποτελε
σματική. Για να είχε αποφευχθεί το  
κακό, οι εποππκές αρχές θα έπρεπε 
να  είχαν ενεργοποιήσει τους ελε
γκτικούς μηχανισμούς πολύ πιο μπρο
στά, την εποχή της χρηματοοικονο

μικής ευφορίας και της εκδήλωσης 
τω ν υπερβολών. Αλλά κάλλιο αργά 
παρά ποτέ. Εστω και καθυστερημέ
να, η πολιτική αυτή είναι απείρως 
προτιμότερη από μια παθητική πολι
τική μη παρέμβασης, με την ελπίδα 
ότι οι αγορές θα δώσουν μόνες τους 
την ενδεδειγμένη λύση. Πώς μπορεί, 
άλλωστε, να έχει κανείς εμπιστοσύνη 
σας αγορές, όταν οι ίδιες οι αγορές 
δεν έχουν εμπιστοσύνη στον εαυτό 
τους, παρά μόνο στο κράτος;
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Ενα είναι βέβαιο. Οι επενδυτικέςτρά- 
πεζες ω ς ανεξάρτητες επιχειρηματι
κές οντότητες δέχονται τη χαρισπκή 
βολή. Αυτό σημαίνει ότι το  αμέσως 
επόμενο διάστημα ο  υπερτροφικός 
χρηματοοικονομικός τομέας θα συρ- 
ρικνωθεί σημανπκά. Η εξέλιξη αυτή 
είναι αναπόφευκτη, αλλά και επιθυ
μητή. Είναι αδιανόητο ένας κλάδος 
που «παράγει» το  16% της συνολικής

εταιρικής προστιθέμενης αξίας στην 
αμερικανική οικονομία να πραγμα
τοποιεί κέρδη που ανέρχονται στο 
40% τω ν συνολικών εταιρικών κερ
δώ ν (στοιχεία 2007), τη σπγμή που 
πριν από 25 χρόνια τα  κέρδη αυτά 
ήταν μόλις 5%. Π ροφανώς τα  υπέρ
μετρα αυτά κέρδη πραγματοποιού
νται εις βάρος της βιομηχανίας και 
του εμπορίου. Το ζητούμενο είναι η 
επώδυνη αυτή αναδιάρθρωση να γί
νει χωρίς κίνδυνο συστημικής κα
τάρρευσης, πράγμα που δεν είναι κα
θόλου βέβαιο. Μπορεί πολλοί ευλό- 
γως να υποστηρίζουν ότι είναι υπερ
βολή να συγκρίνουμε τη σημερινή κα
τάσταση με τη Μεγάλη Υφεση, αλλά 
δεν πρέπει να ξεχνάμε ότι το  σημε
ρινό διεθνές χρηματοοικονομικό σύ
στημα είναι πολύ μεγαλύτερο, πολύ 
πιο περίπλοκο κα άρα δυσκολότερα 
ελέγξιμο από εκείνο της δεκαετίας 
του ’30. Με κομμένη την ανάσα οι 
ανά την υφήλιο ειδικοί παρακολου
θούν σήμερα τις πιθανές επιπτώσεις 
τω ν  εξελ ίξεω ν στην αγορά τω ν  πι
σ τω τικώ ν παραγώγων (συνολικού 
ύψους 45 τρίο, δολαρίων). Πρόκειται 
για τα  παράγωγα που οι κορυφαίοι 
κερδοσκόποι του πλανήτη Soros και 
Buffett χαρακτήρισαν «πιθανά χρη
ματοοικονομικά όπλα μαζικής κατα- 
στροφήρ>. Terra incognita...
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Κλειδώστε το στεγαστικό σα5!
Επιτόκιο 3/5% σταθερό για τον πρώτο χρόνο* 

■ Σταθερό επιτόκιο για 4  ή ό χρόνια* 
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’ Μετά τον 1ο χρόνο, σταθερό επιτόκιο 5,85% με δυνατότητα επιλογής για 3 ή 5 έτη. Έπειτα κυμαινόμενο επιτόκιο Εϋπόοτ 3μήνου πλέον σταθερού 
περιθωρίου. Προσαύξηση επιτοκίων με εισφορά 0,12% Ν. 128/75. Ενημερωθείτε για τους όρους/προϋποθέσεις του δανείου στα Καταστήματα μας.

http://www.nbg.gr

